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BANCO PROVINCIA . 


El Banco de la Provincia de Buenos Aires 


(Por Alfredo Zaiat) En las diez 

semanas posteriores a las elec- 
ciones presidenciales el sistema recu- 
peró nada menos que el 70 por cien- 
to de los plazos fijos fugados desde el 
estallido de la crisis mexicana a fines 
de diciembre. Esto significa que des- 
de el día después del 14 de mayo has- 
ta el viernes pasado habían retornado 
al mercado plazos fijos en pesos y en 
dólares por 3490 millones, según se 
desprende de las estadísticas elabora- 
das por el Banco Central. Del mismo 
modo que la sangría no impactó en la 
misma proporción a los bancos, este 
regreso sólo favoreció a un selecto 
grupo. En ese lote están participando 
las entidades grandes y las que cum- 
plieron con sus obligaciones durante 
la crisis. El resto sigue padeciendo los 
efectos de la turbulencia financiera, y 
a.muchos les resultará muy difícil re- 
montar la cuesta debido a que el sal- 
do del terremoto ha sido devastador: 
19 entidades han perdido más de la 
mitad de sus depósitos en apenas cua- 
tro meses. 

El repunte de los plazos fijos se 
concentró en los primeros cinco días 
hábiles (del 15 al 19 de mayo), pero 
luego adquirió un ritmo cansino, ein- 
cluso en un par de semarías hubo re- 
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LA CAIDA 


-pérdidas de más del 50% de los depósitos, 
por tipo de banco, diciembre a abril- 


al 31/12/94 al 30/04/95 Variación 
-en millones- 


Banco 


Privados mayoristas 


Darío Epstein 
director del 
Banco Mayo 


-SULO HAY 
CREDITO PARA 


=¿Se superó la crisis? 


zan esas colocaciones. 
¿Cuándo volverá el crédito? 


rando líneas para ese sector. 


EMPRESAS” 


—Ya pasamos el ojo de la tormenta pero la reestructuración bancaria con- 
tinúa. Lo más importante es que la iliquidez por el efecto tequila ya ha si- 
do superada. Ahora viene una etapa de consolidación y concentración. 

—¿Quiénes están retornando al sistema? 

—Los ahorristas que llevaron el dinero al colchón o a la caja de seguridad 
han regresado rápidamente. En cambio, aquellos que giraron los fondos al 

exterior todavía no han retornado, debido a que son inversores conservado- 
res. Además, las imposiciones en el exterior se realizan a plazos más lar- 
gos (180 días o más). Entonces, esos capitales volverán recién cuando ven- 


—Por el momento, sólo las grandes empresas gozan de crédito. Las py- 
mes todavía no tienen créditos accesibles. Recién ahora se están estructu- 


trocesos (ver cuadro). De todas ma- 
neras la tendencia de las colocacio- 
nes es evidentemente alcista. Si no se 
altera el actual ritmo, en setiembre se 


“alcanzaría el mismo nivel de plazos 


fijos que había al inicio de la crisis. 
En esta etapa están retornando, fun- 
damentalmente, los pequeños y me- 
dianos ahorristas que habían busca- 
do refugio a su dinero en el colchón 


o en las cajas fuértes cuando parecía 
que el sistema caía al precipicio. Só- 
lo en la primera semana después de 
las elecciones los grandes inversores 
se apuraron a constituir plazos fijos 
(el grueso fue realizado en pesos) pa- 
ra aprovechar las altísimas tasas de 
interés que ofrecían en esos días los 
bancos. En ese breve período, el sis- 
tema recuperó depósitos por la frio- 


Banco 


Públicos 


LOS QUE GANARON 


-aumentos de más del 5% de los depósitos 
por tipo de banco, diciembe a abril- 


al 31/12/94 
-en millones- 


lera de 1278 millones. 

Cuando esas colocaciones a 30 dí- 
as empezaron a vencer, las tasas ya 
habían descendido abruptamente, lo 


' que explica el saldo negativo de los 


plazos fijos en pesos de la sexta y sép- 
tima semana. Los inversores por 
montos millonarios dieron un paso al 
costado buscando. alternativas más 
rentables. 

Por otro lado, los inversores ex- 
tranjeros aportaron tímidamente al 
repunte, y sólo al comienzo cuando 
eran tentados con elevadas tasas. El 
regreso de esos capitales será muy 
lento, y sólo empezarán a desembar- 
caren estas playas cuando el diferen- 
cial de tasas (la local respecto ala in- 
ternacional) sea lo suficientemente 
atractivo para. asumir el riesgo. Va- 
rios bancos de inversión del exterior 
han tenido más de un susto durante 
la crisis, y unos pocos todavía no han 
podido recuperar su dinero. Por ca- 


so, Barclays Bank, Deutsch-Súdame- 


rikanische Bank AG y West Mer- 
chantBank tienen enterrados muchos 
millones de dólares en Medefin, ban- 
co mayorista que lideró la pérdida de 
depósitos, con una sangría del 84,3 
por ciento de diciembre a abril (ver 
cuadro). 


Porotrolado, las entidades han de- 
cidido privilegiar a los pequeños y 
medianos inversores, política que les 
asegura una cartera atomizada y de 
menor riesgo ante escenarios de fu- 
ga. Con la experiencia que ganaron 
merced a los golpes recibidos duran- 


Variación 
-en %- 


al 30/04/95 


A 
cr rr e 


Pablo Cousido 
gerente financiero 
de la Banca 
Nazionale del 
Lavoro 


"YA PASO 


El BOOM MIGUL" 


—¿Seguirán bajando las tasas de interés para plazos fijos? 

-No. El ingreso de depósitos al sistema entró en una fase de equilibrio. 
Ya pasó el boom inicial. Lo más importante en la actual etapa reside en 
cómo se canalizará el excedente de liquidez. 

=¿Cuál será la tasa promedio del mercado en lo que resta del año? 

—En dólares, a 30 días, se ubicará en el 8 por ciento anual. Y en pesos, 


9,5 por ciento. 


¿Los ahorristas se están inclinando por plazos mayores a 30 días > 
¿ por p: y 

Sí, debido a que a 60 y a 90 días las tasas son más atractivas. Por su 
parte, los inversores del exterior prefieren el plazo a 180 días. 

—¿Han regresado los inversores del exterior? 

—Después de las elecciones, en la segunda quincena de mayo, tuvieron 
una participación activa. Ahora no se nota una presencia importante de 


esos inversores. 


te la crisis, muchos bancos están de- 
salentando a los grandes inversores 
ofreciéndoles tasas bajas. El miedo 
no es zonzo: los pesos pesado del 
mercado fueron los primeros en huir, 
poniendo así al borde del knock out 
a bancos de primer nivel. Por ese mo- 
tivo, los líderes concentran ahora sus 
esfuerzos en captar al menudeo. Por 
ejemplo, uno de los principales ban- 
cos privados ha disminuido las colo- 


rro, en cambio, ha sido muy pobre. 
Pero ese mediocre comportamiento 
tiene su origen en la menor actividad 
económica más que en una conse- 
cuencia de la crisis bancaria. 

El regreso de los depósitos —que 
lentamente va normalizando el siste- 
ma- tiene su contracara en el escaso 
dinamismo en el otorgamiento de cré- 
ditos. Los bancos que se beneficiaron 
con el retorno de plazos fijos tienen 


caciones captadas de los grandes in- 
versores a apenas el 3 por ciento del 
total de sus depósitos, cuando antes 
de la crisis concentraba en ese seg- 
mento casi el 20 por ciento. 
Larecuperación de la confianza de 
los ahorristas en el sistema queda re- 
flejada en el crecimiento de los pla- 
7os fijos. La evolución de las cuen- 
tas corrientes y de las cajas de aho- 


EL REFLUJO 


Depósitos a plazo fijo, en millones 


enpesos en dólares 
Diciembre 30 8.799 18.174 
Enero 31 7.707 18.515 
Febrero 28 7.198 17.940 
Marzo 31 6.559 15.891 
Abril 28 6.808 15.351 
Mayo 12 6.451 15.532 


ELECCIONES PRESIDENCIALES 


31 7.557 16.335 
Junio 30 7.745 16.984 
Julio 21 -7.967 17.506 


Fuente: En base a la muestra del Banco Central. 


sus cajas colmadas y, pese a ello, esos 
fondos no los están canalizando a 
otorgar créditos. En el actual contex- 
to económico, esas entidades no es- 
tán dispuestas a asumir riesgos, más 
aún cuando la mora de la presente car- 
tera ha crecido aceleradamente en los 
últimos meses. Tanto en los líderes 
como en los bancos privados chicos 
se registra un aumento importante de 
los créditos de consumo con incum- 
plimiento, que son aquellos cuyos ti- 
tulares presentan atrasos de 31 a 90 
días en el pago de sus obligaciones. 

Elincumplimiento en los pagosto- 
talizaba 13.825 millones de pesos en 
abril frente a los 5969 millones de 
noviembre del año pasado. Los ban- 
cos registraban a fines de abril cré- 
ditos comerciales, personales e hipo- 
tecarios irrecuperables por 3860 mi- 
llones de pesos, casi 77 por ciento 
más que en noviembre, mes previo 
al estallido de la crisis. La consulto- 
ra Macroeconómica prevé en su úl- 
timo informe un panorama compli- 
cado: “Dado que mayo y junio no han 
mostrado signos de recuperación del 
nivel de actividad, esperamos que los 
índices de anormalidad continúen 
empeorando”. 


Enrique Luis 
Feuillassier, 
gerente financiero 
del Banco 
Quilmes 


“LOS DEPOSITOS y 
SUBIRAN MAS LEVTAMENTE" 


—¿Cuál es el comportamiento de los ahorristas después de las elecciones? 

—Los inversores grandes son los primeros que se van del mercado cuan- 
do se vislumbran turbulencias, mientras que los pequeños y medianos son 
los últimos en enterarse. Cuando la situación es la inversa, también los gran- 
des son los que pican en punta. Recién ahora empezaron a retornar los pe- 
queños ahorristas, 

—¿Qué pasará con las tasas? 

—En los próximos meses seguirá en los actuales niveles. De todos mo- 
dos, el mercado está segmentando de acuerdo con la performance de los 
bancos durante la crisis. Por ese motivo, el rango de tasas es muy amplio. 

—¿Cuando el sistema recuperará la totalidad de los depósitos fugados en 
la crisis? 

—Creo que en este año no se ae ese objetivo. A partir de ahora el 
crecimiento de los depósitos será más lento. 


DESPUES DEL 14 DE MAYO 


-crecimiento después de las 
elecciones, en millones- 


Depósitos a plazo fijo TOTAL 


en pesos en dólares 


Fuente: En base a la muestra del Banco Central. 


EL TAMAÑO DEL SISTEMA 


—en miles de pesos, abril 1995- 


a 


Dominsao 30 de inlia dae 19095 


Domingo 30 de julio de 1995 


(Por Manuel Herrera) Las ex- 

plosiones de nuestra economía 
son cada vez más frecuentes, los lap- 
sos de tranquilidad cada vez más cor- 
tos, los datos cada vez más preocu- 
pantes. Sin embargo, las críticas si- 
guen siendo castigadas, descalifica- 
das o ignoradas, y las propuestas ni 
siquiera deben aguardar su rechazo 
por parte de los culpables del desas- 
tre: dentro mismo de la oposición en- 
contrarán fieles guardianes de la pu- 
reza de la estrategia que nos está con- 
duciendo a más y mayores dolores. 

¿Hasta cuándo tantos dirigentes de 
esta sociedad van a seguir pretendien- 
doignorar o fingiendo no ver ni com- 
prender lo que todos estamos obser- 
vando a diario? ¿Por qué son tan po- 
cos los que se atreven a denunciar qué 
es lo que pasa y por qué pasa, y me- 
nos aún los que se arriesgan a propo- 
ner soluciones? 

Veamos los hechos que no pueden 
ser desmentidos: 

1) La desocupación alcanza una ci- 
fra que jamás en su historia había re- 
gistrado la Argentina. Es superior ala 
de cualquier momento de la gran de- 
presión americana de los 30 y a la de 
cualquier país europeo hoy. El sala- 
rioreal ha caído fuertemente en su po- 
der adquisitivo desde 1991 y tenemos 
hoy el salario real más bajo desde 
1980. 

2) En los últimos años han desapa- 
recido más de 20.000 empresasindus- 
triales y se baten records de quiebras 
y convocatorias, y ello afecta en for- 
ma gravitante a empresas pequeñas y 
medianas. 

Estos últimos datos son, segura- 
mente, los que motivaron que desde 
un sector del empresariado se haya 
planteado que los salarios nominales 
deben bajar. No es cierto ni justo pre- 
tender que esa opinión surja de una 
intención perversa de perjudicar al 
prójimo. Surge de la realidad —de un 
hecho— de que una gran cantidad de 
empresas, como lo hemos visto, no 
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Manuel Herrera, dirigente del Frepaso 


"El PLANETA ATADO" 


está en condicio- 
nes de seguir fun- 
cionando bajo las 
actuales condicio- 
nes. Pero la solu- 
ción no puede ser 
más equivocada, 
ya que, no obstan- 
te el aumento de la 
productividad, los 
salarios han perdi- 
do parte de su po- 
der adquisitivo 
(¿porqué unaeco- 
nomía más pro- 
ductiva paga me- 
nos salarios?), y la 
ausencia de infla- 
ción y la caída del 
consumo son evi- 
dencias de que no 
estamos 'en pre- 
sencia de salarios excesivos o despro- 
porcionados a la productividad me- 
dia. Además, como la destrucción de 
empresas proviene en parte de la mer- 
ma de actividad, agregar mayor pér- 
dida de poder adquisitivo significa 
agravar el problema en vez de solu- 
cionarlo. 

Si es cierto que las empresas no son 
viables en las actuales condiciones y 


que el nivel salarial no es excesivo, es 


necesario revisar si existen otros cos- 
tos que sí lo son. 

La mayoría de los enormes costos 
de producción (impuestos, tarifas, 
etc.) y de los perjuicios en los ingre- 
sos empresarios (errores en la polí- 
tica de comercio exterior y deficien- 


NUNCA SE NOS OCURRIO QUE NUESTRO SISTEMA 
DE ENTREGA DE CORRESPONDENCIA, IBA A SERVIR 
COMO INSPIRACION A OTRAS INDUSTRIAS. 


Ulee estu llas rdra a A que. DS Carat Ae yo Gpidaiente, : 
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cias en su aplicación) provienen de 
fallas u omisiones de los funciona- 
rios. No del nivel de salarios. Pero la 
principal causa de ruina empresaria, 
y consecuentemente de desocupa- 
ción, es la carencia y el costo del cré- 
dito. Si queremos analizar con serie- 
dad las causas de ello, y responsa- 
'blemente buscar soluciones, hay que 
evitar el examen de casos patológi- 
cos que nos llevan a perder el tiem- 
po repartiendo culpas entre sectores 
y tratar de responder si es posible 
contar con crédito suficiente y a cos- 
tos razonables en la Argentina de 
hoy. Estonoslleva a analizarlaesen- 
cia del denominado Plan de Conver- 
tibilidad. Este sistema se mostró co- 


UNA FAIVMOSA. EMPRESA AUTOMOTRIZ ALEMANA DESARROLLO 
UN NUEVO MODELO OUE ALCANZA ALTISIVMAS VELOCIDADES. 


mo un poderoso y eficaz medio py: | 
raabatirla hiperinflación, pero esm: 
cesario reconocer que, en combiny 
ción con un tipo de cambio fijo, un 
moneda sobrevaluada y una irrey 
ponsable administración tiene efey 
tos colaterales muy negativos. Algu: | 
nos de estos pueden y deben serso 
lucionados más o menos pronb 
otros, lamentablemente no tienenc Í 
rrección sino, en el mejor de los qu. | 
sos, en el mediano plazo. Es quey 
problema principal reside en quen 
es posible apelar en lo inmediato; 
una corrección cambiaria por la ve 
de la alteración nominal y esto gene 
ra limitaciones innegables. 

Todos conocen la influencia muy 
negativa que ha tenido y tiene ent 
da la economía especialmente enliy. 
PyME tan castigadas por este plan: 
la carencia y el costo del crédito, Ei 
problema del crédito emana de la* 
esencia misma del plan, y se agrar,. 
con los errores posteriores en mater: | 
de política económica. La Conveni: 
bilidad, sobre todo en un país como 
el nuestro, con tan fuerte endeuda-| 
miento externo, determina restriccio- 
nes del circulante, y por supuesto de: 
los depósitos y del crédito, que sólt! 
pueden ser liberados enla medidaqu: 
se obtenga un mayor ingreso genuinc* 
de divisas (comercio exterior) y, ade- 
más, un superávit fiscal que permiti. 
adquirirlas. Sólo así es posible const | 
guir crecer sin inflación pues aumen 
ta la monetización, los depósitos yél 
crédito. 

Bien sabemos que el ingreso de di-' 


CAVA 


(Por Dantel Victor Sosa) Para 

dójicamente, ahora que se puso ' 
de moda recortar salarios, los catort 
miembros del Tribunal Fiscal de la 
Nación dejaron trascender que man: | 
tienen su rechazo a la rebaja de suel ' 
dos que el Gobierno dispuso en febre- ' 
ro pasado. Luego que Domingo Ca- 
vallo firmara una resolución en la que ' 
desestimó “por improcedente” el re- 
curso que habían elevadolosintegrán: 
tes del cuerpo —el órgano auxiliar del 
secretario Carlos Tacchi para la apli 
cación dela Ley Penal Tributaria—, en | 
el Palacio de Hacienda fue muy co 
mentada la decisión de los “rebeldes” 
de continuar la pulseada con una de- | 
manda ante la justicia federal. 

Lasublevación se originótan pron- ' 
to como el ministro de Economía of- 
denó cercenar los ingresos a casi B| 
mil funcionarios y empleados de la | 
administración pública y las empre- 
sas estatales con ingresos superiores | 
a 2000 pesos mensuales, en una su: 
ma de entre 100 y mil pesos mensui: 
les. El 2 de marzo, una acordada del. 
Tribunal Fiscal determinó que no $ | 
debía practicar la reducción e] | 
tiva a sus vocales. 

Luego, en una nota elevada al se- 
cretario Carlos Tacchi, los indóciles. 
colaboradores se consideraron el: 
cuadrados en las exclusiones previs 
tas por el decreto por tratarse de A 
“tribunal inferior”. Precisamente, l 
únicos exceptuados habían sido lo 
jueces y fiscales. z 

Por esos días medio millar de 4 | 
cionarios de la Dirección Generdl. 
Impositiva amenazaron abandona 


1sestuvo concentrado en capitales 
ancieros de corto plazo (atraídos 
altísimas retribuciones y un segu- 

ile cambio gratuito), que se favo- 
eron y promocionaron las impor- 

bh ones (con atraso cambiario y de- 
sos graves en la política de comer- 
y el déficit de la cuenta corrien- 
“se la balanza de pagos (como me- 
da estabilizadora pero destructiva 
d capital instalado y de puestos de 
bajo) y, en cuanto ala situación fis- 
c- queelexceso de gasto público fue 
A inando el esfuerzo que había per- 
1 doel equilibrio. En consecuencia, 
-p obtuvimos divisas propias, salvo 
lis originadas en la venta de bienes 
1 Estado (no sólo de empresas sino 
fs bién de todas las reservas de gas 


y os a instalarse), las divisas son 
-p"tadas y ni siquiera generamos re= 
pos para adquirir reservas. 
a consecuencia es la restricción 
“etaria que hoy sufre el país, y que 
$ ¿grava con el error (el cual se in- 
Si" en presentar como virtud) de los 
l+imos encajes sobre los depósitos 
arios que han provocado una se- 
1; restricción del crédito, altísimo 
2 para los préstamos y pobre re- 
ción para los ahorristas (lo cual 
q du lienta el ahorro). Porende hoy es- 
“fasos pagando las consecuencias de 
»responsabilidad, la imprevisión y 
'lasprovisación. a 
15 todo esto es así, ¿por qué atacar 
8 1 lnlario? 
:guramente es otro de los esfuer- 
(- cada vez más dañinos que se ha- 
í para prolongar la agonía de un 
que está agotado por sus errores 
nales y su pésima administra- 
Quienes esperan que a través de 
'socupación se logre una automá- 
reducción salarial debieran repa- 
os trabajos del Premio Nobel de 
1omía Robert Solow respecto al 
:ado de trabajo en general, y a la 
ión indicada en particular, 


VS, El 


05 los miembros del 

Mena! que asiste a Tacchi 
“aplicación de la Ley 

Pisal Tributaria resisten 

almente el recorte de 

sk sueldos. 


sussuestos de trabajo, mientras al- 
log+andos militares y diplomáticos 
an trascender su malestar. Pa- 
tar el éxodo masivo de inspec- 
=n la DGI y problemas con los 
”mados y en el servicio exte- 
il Cavallo dio entonces marcha 
y a fines de marzo excluyó de 
lada a aquellos trabajadores en 
zlones de acceder a la jubila- 
"que les faltaran 5 años como 
W=no. La medida bastó para fre- 

3 protestas. 
sriterio aplicado, sin embargo, 
el mismo con los integrantes 
'ibunal Fiscal, pese a la delica- 
»ción que cumplen: son los que 
ente fallan sobre casos tan re- 
Me como la deuda impositiva de 

$ :omotrices. 
secretario Ricardo Gutiérrez 
eróinválidala acordada basán- 
nla opinión de la Corte Supre- 
Justicia, que en una resolución 
"a aquel cuerpo como un “tri- 
1dministrativo”con “funciones 
'ccionales” y no como un tribu- 
licial. Ante el recurso presen- 
rlos vocales contra esa inter- 
l:Ón intervino el propio Cava- 
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FISCAL 


Carlos Quenan, sobre el desempleo 


"EL MAVOR PROBLENA ES 


A (Por Marcelo Matellanes) 


Aunque argentino, el econo- 


mista Carlos Quenan es ahora profe- 
sor de la Universidad de Reims y 
miembro del grupo América Latina 
del Centro Nacional para la Investi- 
gación Científica (CNRS) de Fran- 
cia. Con el auspicio de esa entidad, 
del Conicet local y de la reciente- 
mente invadida Universidad de Bue- 
nos Aires, Quenan dictó un curso so- 
bre Trayectorias económicas nacio- 
nales y regulación. Precisamente, su 
investigación actual sebasaenlases- 
pecificidades nacionales de varios 
países del subcontinente, a partir del 
impacto altamente diferenciado del 
llamado “efecto tequila”. Contra la 
idea de “aldea global” homogénea 
asociada alos actuales procesos eco- 
nómicos mundiales, Quenan recuer- 
da que lo que diferencia a cada país 
parte de ese proceso es la singulari- 
dad de su regulación nacional. En 
cuanto al reciente (mediáticamente) 
estallido dela desocupación, Quenan 
insiste en la urgencia de que la diri- 
gencia económica asigne sus recur- 
sos a la imaginación social. 
—Después de ocho meses de decan- 
tación de la crisis mexicana, ¿qué 
podemos hoy agregar de nuevo? 
—Ante todo debemos recordar que 


llo, quien en otra resolución de la se- 
mana pasada ratificó la posición de 
Gutiérrez. 

Lo que está en juego para los 
miembros del cuerpo auxiliar de Tac- 
chi son unos cientos de dólares men- 
suales, ya que por ganar más de 4 mil 
pesos mensuales al momento de dic- 
tarse la rebaja les correspondía un re- 
corte de 15 por ciento. 

Ahoralos vocales Ricardo Basal- 
dúa, Sergio Brodksy, Rodolfo Cam- 
bra, Silvia Crescia, Elena Fernández 
de la Puente, Gustavo Krausse Mur- 
guiondo, Carlos Porta, Jorge Sarli, 
Susana Silbert, Graciela Telerman, 
Agustín Torres, Dora Winkler, Ma- 
ría Sirito y Catalina García Vizcaí- 
no— sostendrán su demanda ante la 
Justicia de la que dicen formar parte. 


el término mismo de “efecto tequi- 
la” se usó desde diciembre del año 
pasado para señalar la propagación 
de la caída de las Bolsas de los paí- 
ses emergentes y de otros como Sue- 
cia y España. Frente a esta'idea co- 
yuntural, yo creo que debemosrecor- 
dar el carácter estructural que insta- 
la la crisis de México, a partir del ci- 
clo que se cierra entonces para las 
economías latinoamericanas. Este 
período se caracterizó en varios pa- 
íses de la región por la existencia de 
crecientes saldos negativos comer- 
ciales y por la utilización del tipo de 
cambio como herramienta antiinfla- 
cionaria. Esa situación macroeconó- 
mica cae entonces al inaugurarse un 
nuevo período de restricción finan- 
ciera externa. Es decir, en este nue- 
vo contexto.es imposible sostener el 
crecimiento promedio regional (de 
tres a cuatro por ciento) y la estabi- 
lidad de precios bajo el antiguo an- 
damiaje de política económica. 

Sobre esta nueva restricción ex- 
terna, ¿qué la diferencia de su ver- 
sión previa de la crisis de la deuda 
de los ochenta? 

—Ambas tienen un punto en co- 
mún: las dos se dan tras dos fases 
(75/81 y “90/'94) de abundante 
ahorro mundial reciclado a países en 
desarrollo debido ala caída de laren- 
tabilidad de las colocaciones en el 
Norte. La diferencia entre ambas ra- 
dica en el origen de los fondos exter- 
nos y en la naturaleza del ahorro in- 
terno que esos flujos vienen a paliar: 
en la crisis de los ochenta eran prés- 
tamos bancarios que financiaban un 
déficit de ahorro latinoamericano 
esencialmente público, mientras que 
en los noventa se trata de inversio- 
nes directas y cada vez más, luego, 
de inversiones de cartera que vienen 
a Suplir la insuficiencia del ahorro 
privado. Esta diferencia es esencial, 
ya que el financiamiento regional es- 
tá muy atomizado y ello agudiza la 
fuerza de la restricción externa. O 
sea, hablamos de por lo menos dos- 
cientos fondos institucionales de in- 
versión frente a una veintena de ban- 
cos acreedores durante los ochenta. 
Esto dificulta mucho la gestión de la 
crisis, ya que no se puede reunir alos 


acreedores en torno de una mesa co- 


mo antes, ni apelar a “razones” po- 
líticas con la misma facilidad de en- 
tonces. No obstante, a pesar de esta 
caracterización, hay algunas venta- 
jas. Ante todo, no estamos ya some- 
tidos a las estrategias de saneamien- 
to de unos cuantos bancos, sino an- 


te múltiples inversores dispuestos a 


renovar la apuesta en la medida en 
que haya oportunidades, una vez 
compensadas las pérdidas sufridas en 
laregión con ganancias en, porejem- 
plo, Tailandia o Corea. 

—¿Y sobre la inversión extranjera 
directa? 

—Esa es la segunda ventaja que la 
situación ofrece, y es consecuencia 
del abaratamiento de los activos na- 
cionales, producto mismo de la cri- 
sis, Creo que el contexto macroeco- 
nómico mundial actual es menos des- 
favorable que el que conoció la re- 
gión a comienzos de los ochenta. Es- 
tees un contexto de crecimiento, con 
tasas de interés que no subieron tan- 
to como se esperaba y que han co- 
menzado inclusive a bajar. También 
es cierto que la prima de riesgo lati- 
noamericana aumentó fuertemente a 
partir de la crisis mexicana, pero en 
promedio creo que la restricción ex- 
terna es menos severa que en los 
ochenta. 
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=¿Cómo pueden las estrategias 
nacionales aliviar esa severidad? 

—Yo creo que, después de Méxi- 
co, Argentina es el principal afecta- 
do. Cierto es que, comparativamen- 
te, para los inversores internaciona- 
les Argentina era más segura que Mé- 
xico en relación al grado de control 
del gobierno sobre la situación so- 
cial. Pero sabemos que ese control 
está siendo seriamente afectado. Es- 
to dicho, el mayor problema actual 
de Argentina es el Plan de Converti- 
bilidad. En un contexto de reflujo de 
capitales, la convertibilidad impone 
la suba de la tasa de interés y la caí- 
da del nivel de la actividad y del em- 
pleo. Es así y sin vueltas, con este 


Plan es la economía real la que ab- 


sorbe los shocks externos. En este 
sentido, el desborde de la desocupa- 
ción es una consecuencia natural del 
Plan. 

Antes de entrar en la desocupa- 
ción, Brasil, por ejemplo, parece es- 
tar mucho más preocupado por dar 
dimensión real, política y social al 
ciclo externo... > 

—Desde ya. La velocidad de res- 
puesta de la gestión Cardoso es 
asombrosa. Brasilestá corrigiendo la 
trayectoria inicial del Plan Real, po- 
niendo bajo control la expansión in- 


De visita en Buenos 
Aires para dar un 
curso, este economista 
argentino radicado en 
Francia señala que la 
flexibilización del 
empleo y la caída del 
salario es inherente a 
la lógica de un modelo 
de convertibilidad, y 
propone una salida 
administrada del 
congelamiento - 
cambiario y una mayor 
intervención estatal. 


terna, administrando el comercio ex- 
terior y ajustando sensatamente la 
paridad de su moneda. Sin perjuicio 
de la mayor cintura política de Car- 
doso respecto de Cavallo, debe se- 
ñalarse que la crisis agarra a Brasil 
“durante” el boom, mientras que a 
Argentina le llega después. Esto fa- 
vorece la pauta de realidad que evi- 
dencia Brasil frente a nosotros. Eren- 
te a esto y para decirlo. claramente, 
no debe extrañarnos que la flexibili- 
zación de hecho del empleo y el sa- 
lario seanlos ajustes del Plan de Con- 
vertibilidad. Esto es algo inherente 
al plan mismo y no puede concebir- 
se que economistas serios se rasguen 
las vestiduras ante esta “aparente” 
novedad. Es lo que pasó en las eco- 
nomías centrales durante el régimen 
de patrón oro desde fines del siglo- 
pasado hasta la Primera Guerra y la 
ulterior recesión. Dentro de la Con- 
vertibilidad sólo puede haber par- 
ches. 

No obstante, esos parches por lo 
pronto darían cuenta del drama in- 
mediato de muchos... 

Yo creo que en la situación ac- 
tual, la restricción fiscal limita enor- 
memente el alcance de esos parches. 


3PúLdOd 


Es tiempo de pensar seriamente en 
una alternativa, Creo que hay que ver 
las nuevas demandas sociales. La 
Convertibilidad respondió a la de- 
manda social de estabilidad de los 
principios de los noventa. 

Sucede que lo que la estabiliza- 
ción sacó por la puerta, la realidad 
lo metió por la ventana... 

—Hay que restablecer la capaci- 
dad de intervenciones del Estado más 
ofensivas. Y ello nos lleva a la cues- 
tión del desempleo. No es cierto que 
todos estén aplicando los mismos 
modelos; hay profundas especifici- 
dades nacionales. En torno. de la de- 
socupación hay dos grandes errores: 
uno es decir que es un problema de 
todos por igual, y otro —simétrico— 
consiste en decir que sólo hay un mo- 
delo posible. Yo no creo que el ele- 
mento central sea el cambio tecno- 
lógico que destruye empleos, aunque 
nadie sensato negaría esa tendencia. 
El problema central es la inadapta- 
ción estructural entre la oferta y la 
demanda de trabajo. A su vez, lo trá- 
gico del simplismo de estos debates 
es queno recuerdan el gran déficit 
de inversión que hay en el mundo. 
Esta insuficiencia de inversión está 
remitiendo a la necesidad de instan- 
cias de regulación que preserven de 
la inestabilidad financiera. La eco- 
nomía no es mecánica, el mercado 
opera en la sociedad y lo que está fa- 
llando tal vez sea el nivel de resis- 
tencia de la sociedad al ajuste instan- 
táneo. 

—Es ingenuo esperar que la regla 
económica de la flexibilización re- 
emplace los acuerdos políticos entre 
los hombres... 3 

—Eso creo. Dada la actual confi- 
guración estructural de la economía 
argentina, no se puede esperar que 
una caída, aun masiva, del salario re- 
suelva el problema del empleo. Esne- 
cesaria una nueva concertación que 
levante las rigideces reales sin bajar 
más todavía la protección. Hay que 
combatir el desempleo desde el cre- 
cimiento para todos y no desde la de- 
gradación social. Si algo hay que 
aprender de la crisis mexicana es que 
los inversores internacionales no só- 
lo miran, como parecen hacerlo los 
locales, lastendencias de la Bolsa, si- 
no el conjunto de la sociedad. En lo 
mediato, hay que repensar la relación 
Estado-mercado, y en lo inmediato 
hay que pensar una salida ordenada, 
administrada del tipo de cambio fijo. 
Por lo demás, la experiencia en tor- 
no de dos cuestiones: la reducción de 
la jornada de trabajo para repartir el 
empleo y el imaginario político de 
nuevos espacios de economía social 
ligados ala vida vecinal, ecología, ju- 
ventud, jubilados, etc. 
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LOS PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DE LA ECONOMIA 


(en millones) 
en$ 


Cir. monet. al 26/7 11.547 

Depósitos al 25/7 

Cuenta Corriente 3.145 

Caja de Ahorro 2.750 

Plazo Fijo 4.611 
en u$s 

Reservas al 26/7 

Oro y dólares 12.806 


Títulos Públicos 2.172 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 
tabilizadas a valor de mercado. 
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La globalización del 
mercado desplazó al 
recinto local del centro de 
los negocios, lugar que fue 
ocupado por Wall Street y 
la rueda continúa a través 
de operaciones 
electrónicas. Entonces, 
cuando los brokers 
extranjeros miran para otro 
lado, la plaza local se 
desinfla rápidamente. Con 
ese panorama, algunos 
financistas señalan que en 
esos momentos es cuando 
se presenta una buena 
oportunidad para comprar 
bonos. 


en$ 


Plazo Fijo a 30 días 10,0 

a 60 días 1157: 
Caja de Ahorro 3,7 
Call Money 6,0 


nos ahorristas. 


PA 


IS 


TASAS 


VIERNES 21/7 
en u$s 
% anual 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


El Buen 


(Por Alfredo Zaiat) El recuer- 

do de jornadas en las que en el 
recinto cambiaban de manos papeles 
por 150 millones de dólares pega 
fuerte en el ánimo de muchos opera- 
dores. En esos días festivos, cuando 
alegremente se proyectaban negocios 
por 300 millones diarios, todos apos- 
taban a un futuro de gloria, que para 
los financistas no significaba otra co- 
sa que ganancias crecientes. Esa ilu- 
sión se despedazó con la virulencia 
que sabe tener solamente una depre- 
sión bursátil. Más que billetes des- 
bordando los bolsillos, los corredo- 
res se estuvieron dedicando en los úl- 
timos tiempos a contar las víctimas 
del derrumbe delas cotizaciones y del 
volumen de operaciones. Y además 
dejaron de ser los dueños del nego- 
cio. 

La desregulación y la globaliza- 
ción del mercado local desplazó a un 
segundo plano las transacciones que 
se realizan en el recinto. El grueso se 
concreta en otros ámbitos, en los cua- 


les no participan ni los pequeños y , 


medianos inversores ni los financis- 
tas tradicionales. Wall Street y la rue- 


VIERNES 28/7 
en$ en u$s 
% anual 


8,1 10,2 7,8 
8,3 9,8 8,5 
2,9 3,7 2,8 
5,0 6,0 5,0 


ACCIONES 


A=EAÁZáZ]Z 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
21/17 28/7 

Acindar 0,545 0,618 13,4 17,7  -31,0 
Alpargatas 0,41 0,40 -2,4 3,9 -42,10 
Astra 1,78 1,80 1,1 20,0 11,7 
Celulosa 0,273 0,277 15 25  -17,3 
Ciadea (Ex Renault) 4,30 3,95 -8,1 8,6  -39,8 
Comercial del Plata 2,75 2,69 -2,2 8,5 5,5 
Siderca 0,73 0,777 6,4 13,8 9,1 
Banco Francés 7,05 6,95 -1,4 15,8 5,3 
Banco Galicia 4,67 4,60 1,5 159 15,0 
Indupa 0,52 0,61 17,3 43,5 10,9 
Ipako 4,20 4,45 6,0 11,3 6,5 
Irsa 2,44 2,41 -1,2 17 -12,4 
Molinos 7,35 7,20 2,0 26,1 31,3 
Pérez Companc 4,82 5,00 3,7 19,1 43,2 
Sevel 1,95 1,88 -3,6 16  -49,9 
Telefónica 2,84 2,765 -2,6 10,2 9,6 
Telecom 55 5,06 -1,8 11,2 3,3 
T. de Gas del Sur 2,25 2,27 0,9 10,7 27,3 
YPF 19,05 18,35 -3,4 3,7  -11,6 
Central Puerto 4,20 4,25 1,2 149 -11,8 
INDICE MERVAL 454,40 464,19 2,2 14,5 0,8 
PROMEDIO BURSATIL' - - 1,1 7,2 -2,8 


Inversor 


- RELACIONES CARNALES: 


da continúa local (donde los precios 
se monitorean por las pantallas de las 
computadoras y las operaciones se 
efectúan telefónicamente) concen- 
tran los negocios. En la práctica, el 
recinto sólo sirve en estos momentos 
como referencia; el partido se juega 
en otro lado. 

En la versión bursátil de las rela- 
ciones carnales con Estados Unidos, 
Wall Street se erigió en el principal 
escenario para intercambiar papeles 
argentinos. Mientras que en el recin- 
to un volumen de transacciones por 
35 millones de dólares se registra en 
las mejores jornadas, con mínimos de 
14 millones, en la meca bursátil las 
operaciones con apenas seis acciones 
(Telefónica, Telecom, YPF, los ban- 
cos Galicia y Francés y Baesa) supe- 
ran diariamente los 50 millones de 
dólares. Si Pérez Companc, que reú- 
ne del 10 al 15 por ciento de los ne- 
gocios diarios, pasara a listar en la 
bolsa de Nueva York, la rueda local 
pasaría a convertirse definitivamen- 
te en un reducto marginal de la acti- 
vidad accionaria. 

Los magros volúmenes de las últi- 
mas semanas reflejan además el es- 
caso ingreso de capitales. Pese al fa- 
vorable contexto internacional para 
los denominados mercados emergen- 
tes, la plaza local no interesa por el 
momento a los brokers extranjeros. 
Estos están divirtiéndose con la insó- 
lita volatilidad de la bolsa neoyorqui- 
na y del bono del Tesoro estadouni- 
dense a 30 años. Entonces, pocos son 
los inversores del exterior que apues- 
tan nuevas fichas en el mercado ar- 
gentino, en tanto que los que en los 
últimos años han asumido una parti- 
cipación importante en la plaza se es- 
tán dedicando a la compraventa es- 
peculativa de papeles, sin aportar fon- 
dos frescos para acumular acciones y 
bonos. 

Pese a ellos, algunos financistas 


Opinan que este es precisamente un 
buen momento para apostar a títulos 
públicos. No existe una fuerte pre- 
sión de demanda pero de todos mo- 
dos las cotizaciones se mantienen fir- 
mes. Los bonos están ofreciendo ta-- 
sas de retorno muy atractivas, que van 
del 12 al 25 por ciento anual, según 


el papel. Esas rentas son muy supe-= 


riores a las que están otorgando los 
bancos por colocaciones a plazos. Es 
inminente, además, la elevación de la 
calificación de los bonos argentinos 
por parte de la agencia internacional 
de riesgo Moody”s, mejora que im- 
pactaría favorablemente en las coti- 
zaciones de esos papeles. Todo de-- 
penderá, sinembargo, del humor de 
los inversores de Wall Street parade-- 
sencadenar la fiesta, 


(en porcentaje) 


JUAS 00 : 


0,9 
Agosto ....... 0,2 
Setiembre ...ococconcccccinnss 0,7 
OCtUDTE aan 0,3 
Noviembre ..ccccoccccccicnnnns 0,2 
Diciembre ......ccormcccnnnn... 0,2 
Enero 1995 cocoocciccnnnccnnos 1,2 
FeDIerO coooocnccccccnnncnnonno 0,0 
Marzo c2.0e. Esq Meri -0,4 
Abril 0,5 
Mayo 0,0 
Junio ... -0,2 
Julio AA 0,2 


(*) Estimada 


Inflación acumulada julio de 1994 a 
junio de 1995: 3,7%. 


(cotización en 
casas de cambio) 


Viernes ant. ........ 1,0000 


Miércoles 
Jueves ... 
Viernes ....ooconono.o. 
Variación en % ... 


lál es la perspectiva del mercado? 
as últimas dos semanas la plaza local se pegó al 
9 estadounidense, que se estuyo moviendo al vai- 
9s indicadores económicos que se difundieron en 
hos días. La correlación entre los dos mercados 
erfecta. Este comportamiento tiene su origen en 
tradicionales jugadores de papeles argentinos se 
édicando a sus negocios propios en Wall Street, 
que esa plaza está más dinámica. 
ándo se quebrará esa íntima relación entre el mer- 
val y el estadounidense? 
tras no exista un interés genuino de inversores 
jor en papeles argentinos la plaza local se mo- 
itmo de la tasa de interés de los bonos del Teso- 
unidense a 30 años. Por otro lado, los brokers 
h que México ha superado con éxito la crisis ha- 
bien los deberes, mientras tienen interrogantes 
n respecto a Argentina. Entonces, prefieren es- 
antes de comprar papeles argentinos. 

—¿Qué pasará entonces con las acciones y los 
bonos? 

—Hay que aguardar a que se consolide el 
plan económico y supere la actual turbulen- 
cia. Hay que tener en cuenta que en estos mo- 
mentos el flujo de capitales del exterior se es- 
tá dirigiendo a constituir depósitos. Ya se em- 
pieza a observar interés por suscribir Euro- 
commercial Papers a un año, a tasas del 10 al 
12 por ciento anual. También se inclinan por 
colocar depósitos a 180 días, 

—¿Qué acciones y bonos le gustan? 

—YPE, es un papel que está cotizando a.un 
precio deprimido y que debería describir un 
importante salto en el corto plazo. Del menú 
de bonos, me gusta el Bono Brady FRB y el 
Bocon 1 en dólares para el mediano plazo. 

—¿En qué nivel se ubicará el índice de accio- 
nes líderes MerVal a fin de año (el viernes ce- 
rró a 464,2 puntos)? 

p que terminará un 20 por ciento por encima del 
viernes. La actividad económica empezará a re- 
e en los próximos meses y los bancos están deses- 
para colocar créditos. Entonces, la situación ge- 
ejorará, lo que se reflejará en las cotizaciones. 
e superó la crisis bancaria? 

los bancos han superado la crisis, mientras que 
iguen padeciendo. Este último grupo tendrá que 
n los próximos meses su futuro, con fusiones, ab- 
s O directamente la venta. El regreso de los de- 
'o fue equitativo: los bancos grandes superan el 
0, y algunos tienen más que a fines de diciem- 
efinitiva, ya no existe pánico; el sistema está em- 
a funcionar con normalidad. 
te la posibilidad de una devaluación? 
ería suicida. 


TITULOS 
PUBLICOS 


PRECIO 


VARIACION 
(en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


21/7 28/7 
Bocon | en pesos * 64,25 65,00 1,2 5,3 19,3 
-Bocon | en dólares 76,00 76,35 0,5 2,1 1,1 
-Bocon Il en pesos 44,50 45,00 1,1 6,5 16,1 
Bocon Il en dólares 60,30 60,00 -0,15 3,5 -1,6 


Bónex en dólares 


Serie 1987 98,25 99,00 0,8 1,5 2,2 
Serie 1989 92,00 92,30 0,3 0,5 0,9 
Brady en dólares 

- Descuento 57,750 57,750 0,0 -0,4 -6,3 
Par 46,375 46,750 0,8 -3,6 9,4 
FRB 61,375 61,875 0,8 0,6 -2,4 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
- las amortizaciones y rentas devengadas. 


(Por Daniel Víctor Sosa) Este 

4 martes 1? de agosto comenza- 
rá a regir en Francia el plan que el 
premier Alain Juppé diseñó para 
combatir el elevado desempleo. El 
corazón del paquete es un fuerte in- 
cremento de impuestos -particular- 
mente en IVA y Ganancias— para 
ayudar a financiar el programa de 
empleos y mantener el déficit pre- 
supuestario bajo control. También 
se dispuso un fuerte corte de gastos 
en el área de Defensa. De ese modo 
el gobierno conservador de Jacques 
Chirac marcó una tendencia sobre 
las políticas posibles para atacar el 
problema. En tanto, la Oficina In- 
ternacional del Trabajo (OIT) insis- 
tió en sus últimos estudios en que la 
desreglamentación de los mercados 
laborales “no es una panacea”, des- 
tacó la necesidad de “políticas de 
empleo activas” y advirtió que “si 
no se abordan los problemas vincu- 
lados al desempleo y la pobreza se 


Francia sube el impuesto a 
las Ganancias y baja 
gastos en Defensa. La OIT 
advierte que la 
desreglamentación de los 
mercados laborales “no es 
una panacea” y alienta 
políticas activas. La Unión 
Europea promueve 
fórmulas de financiación 
alternativas —no 
bancarias- para las PyME. 


Planes para bajar 


el desempleo 


agravarán las perspectivas de un 
mundo más dividido, desigual y tur- 
bulento”. 

La “solución” francesaincluyó: un 
alza de 10 por ciento en el impuesto 
alas Ganancias de las empresas, que 
se elevó hasta el 43,3 por ciento (el 
nivel del tributo quedó apenas por 
debajo del aplicado en Alemania). Se 
dispuso además una suba en el gra- 
vamen sobre la riqueza sólo para el 
corriente ejercicio. Y también se ele- 
vó la alícuota del impuesto al valor 
agregado del 18,6 al 20,6 por ciento, 
una de las tasas más altas de Europa 
aexcepción de los países escandina- 
vos. De todos modos, los alimentos 
y mercaderías considerados de pri- 
mera necesidad (excepto combusti- 
bles y energía eléctrica) serán grava- 
dos en 5,5 por ciento. 

Para suavizar el impacto de las 
medidas Juppé anunció aumentos de 
4 por ciento en el salario mínimo, 
así como en las jubilaciones y algu- 
nos pagos en laseguridad social, con 
retroactividad al 1? de julio. 

Otra forma de acometer el proble- 
ma de la desocupación fue debatida 
a mediados de este mes en Bilbao 
por el Consejo de Ministros de In- 
dustria de la Unión Europea. Allí se 
determinó que resulta imprescindi- 
ble crear nuevos empleos profundi- 
zando las políticas de apoyo al sub- 


sector de servicios a la industria y - 


facilitando a las PyME el acceso a 
fórmulas de financiación alternati- 
vas «a los créditos bancarios. 

Por cierto, el debate sobre la cues- 
tión en los países del Norte permi- 
tió arribar a importantes conclusio- 
nes, muchas de las cuales fueron sin- 
tetizadas por la OIT en sus últimos 
estudios. El organismo advirtió por 
ejemplo en su reciente informe 
anual que el problema de la falta de 
trabajo debe abordarse en tres áre- 
ASS 

* La mayor coordinación interna- 
cional de políticas macroeconómi- 
cas con el fin de estimular la recu- 
peración y de suprimir los obstácu- 
los al crecimiento sostenido. 

* Proceder con éxito a un micro- 
ajuste y a un macroajuste, a nivel 
nacional, delos beneficios delaeco- 
nomía mundial derivados del mayor 
crecimiento. 

+ Una serie de esclarecidas polí- 


ticas sociales que permitan mejorar 
el respeto de las normas laborales 
fundamentales, abordando al mis- 
mo tiempo problemas como el de- 
sempleo de larga duración, lapobre- 
za, la escasez de calificaciones y las 
crecientes disparidades en la distri- 
bución de ingresos. 

Según el director general de la 
OIT, Michel Hansenne, debe reac- 
tivarse el compromiso internacional 
con el pleno empleo. Ese objetivo 
aparece para muchos países como 
inalcanzable solo porque “una acti- 
tud derrotista sobre los riesgos del 
empleo puede provocar aquello mis- 
mo que temen”. Además, añadió 
Hansenne, en contraposición con la 
actitud frente a la inflación y la pro- 
ductividad industrial, ya “ha dura- 
do demasiado la negligencia relati- 
va a las cuestiones del empleo”. 

Entre las medidas propuestas por 
el organismo figura el aprovecha- 
miento del nuevo marco de libera- 
lización comercial mundial, para lo 
cual se promueven sistemas de cré- 
ditos innovadores destinados a pe- 
queños productores. “Los mercados 
de capitales en los países en desa- 
rrollo —dice la OIT- están con fre- 
cuencia desorganizados, con pro- 
ductores en los sectores rural y ur- 
bano no estructurado con dificulta- 
des para acceder al crédito, por lo 
que se encarecen los costos de la 


P 


productividad y una disminución de 
los niveles de vida.” 

También se alude a la necesaria 
reforma de los mercados laborales, 
particularmente donde la reglamen- 
tación inadecuada amplió las dispa- 
ridades entre trabajadores protegi- 
dos en el sector estructurado a ex- 
pensas del no estructurado. No obs- 
tante, el organismo advierte que “se- 
ría erróneo suponer que la regla- 
mentación del mercado de trabajo 
esel principal obstáculo al cambio”. 
En ese sentido recuerda que “el fac- 
tor más importante del éxito de las 
dinámicas economías asiáticas fue 
la aplicación de eficaces estrategias 
de industrialización para la expor- 
tación y no la falta de reglamenta- 
ción del mercado de trabajo”. 

El caso es que “la falta de reglas 
no mejora automática ni inequívo- 
camente los resultados, lo mismo 
que la reglamentación no impide 
inequívocamente el ajuste ni empe- 
ora los resultados”. 

Por lo demásjla OIT también ex- 
hortó a que se aumente la ayuda es- 
tatal directa a los pequeños produc- 
tores y a los proyectos de obras pú- 
blicas con gran densidad de mano 
de obra, afin de proporcionar suple- 
mentos de ingresos y de crear bie- 
nes de producción, del mismo mo- 
do que alentó la puesta en marcha 
de pequeños negocios. 


ERIPLO > 


SUPERYEN. Unestudio de mediaño plazo dela consultora española Ana- 
listas Financieros Internacionales concluyó que “parece razonable pensar que 
más que ante una infravaloración generalizada del dólar nos encontramos an- 
te una sobrevaloración, moderada, del marco alemán, y, con mucha mayor in- 
tensidad, del yen japonés”. Según el trabajo, al traducir el producto bruto ni- 
pón y germano a dólares, en 1974 ambos suponían aproximadamente un 30 
por ciento del PBI de Estados Unidos de ese mismo año. En 1994, el caso ale- 
mán (considerando sólo la parte occidental) mantiene la proporción. Pero la 
situación japonesa es radicalmente distinta, ya que su producto se aproxima 
a 70 por ciento del estadounidense. 


DUDAS. La pregunta de los analistas hispanos es qué parte de ese aumen- 
to se corresponde con un mayor crecimiento de la economía japonesa respec- 
to de la de EE.UU. y qué parte es resultado de la apreciación real del yen. En 
esos 20 años la economía americana creció 64 por ciento en términos reales, 
la de Japón 104 por ciento y la de Alemania 55 por ciento. Eso significa que 
si en el período el tipo de cambio yen/dólar y marco/dólar hubiera evolucio- 
nado exclusivamente en función del diferencial de inflación entre los respec- 
tivos países, el año pasado el PBI japonés debería suponer 40 por ciento del 
de Estados Unidos (y no el 67, como es el caso) y el alemán un 24 (y no un 
27 como ocurre). Parece pues evidente, para la consultora, que el yen japo- 
nés está muy sobrevalorado, hasta el punto que traduciendo la producción 
anual japonesa a dólares con los actuales tipos de cambio el resultado es al- 
go difícilmente creíble. 
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(Por Daniel E. Novak *) La ta- 

sa de desocupación del 18,6 por 
ciento oculta datos que es imprescin- 
dible conocer para discutir responsa- 
bilidades y soluciones. Nuestras es- 
timaciones indican que ese porcenta- 
je involucra a 2,43 millones de per- 
sonas (2,21 millones en la estimación 
oficial) que buscan trabajo y no con- 
siguen, más otras 1,48 millones que 
trabajan de lo que necesitan. Son ca- 
si 4 millones las personas con proble- 
mas de empleo (3,68 millones en la 
estimación oficial). 

Primero es importante entender la 
evolución del desempleo en los últi- 
mos cuatro años. Entre junio de 1991 
y mayo de 1993 se generaron 580.000 
puestos de trabajo pero la población 
con intenciones de trabajar creció en 
1,1 millones. Conclusión, la tasa de 
desempleo pasó de 7 a 10 por ciento 
a pesar de la creación de empleos, en 
gran medida al amparo de  . 
“inflar” la demandacon elin- 
gresoirrestricto de fondos del 
exterior. En este período, lu- 
ce atendible la interpretación 
oficial de que el problemabá- 
sico estaba en el aumento de 
la propensión a trabajar. Pe- 
ro este período terminó hace 
dos años. 

Entre mayo de 1993 y el 
mismo mes de 1994 la pobla- 
ción ocupada se clavó en 11 
millones de personas y nadie tomó 
nota de que la economía había deja- 
do de generar empleos. La gente que 
se incorporó por primera vez al mer- 
cado de trabajo en ese lapso sólo fue 
a incrementar la tasa de desocupa- 
. ción. : 

En octubre del año pasado ingre- 
samos en “alerta rojo” y nadie escu- 
chó a los que lo advertimos. Dos me- 
ses antes de que estallara la crisis 
mexicana la economía argentina ha- 
bía destruido 170.000 puestos de tra- 
bajo en sólo 5 meses y otra vez nadie 
con responsabilidad en la cuestión se 
dio por enterado. La tasa de desocu- 
pación trepó en ese entonces al 12,2 
por ciento. 

La encuesta de mayo último con 
respecto a mayo del año pasado reve- 
1ó que la pérdida neta de empleos en 
un año superó los 340.000 puestos y 


que la incorporación neta de gente al 
mercado de trabajo superó las 
750.000 personas. Resultado: aumen- 
tó en 1,1 millones la cantidad de de- 
socupados, superando ahora los 2,4 
millones de personas. 

La primera conclusión que se pue- 
de extraer de esto es que la tasa de 
desocupación de mayo no esunacon- 
secuencia exclusiva del “efecto tequi- 
la”. Ya en octubre último había des- 
trucción neta de empleos como ten- 
dencia estructural de una economía 
que alienta lainversión ahorradora de 
mano de obra. La segunda conclusión 
es que efectivamente hay un creci- 
miento explosivo de la población la- 
boralmente activa, cosa que no es in- 
dependiente de los efectos de la po- 
lítica económica. 

Entre los factores más importantes 
que llevan a la destrucción de emple- 
os como parte del ajuste estructural 


de la economía al nuevo modelo es- 
tán: a) el fuerte cambio de precios re- 
lativos entre el capital y el trabajo, de- 
rivado del atraso cambiario que en- 
careció el costo salarial en dólares y 
la desgravación aduanera paralos bie- 
nes de capital, junto con el financia- 


- miento externo a largo plazo para su 


compra; b) la vigencia de mayores 
cargas tributarias sobre el salario 
que sobre el capital enel proceso pro- 
ductivo, y c) el ingreso irrestricto de 
fondos al exterior que agravó el re- 
traso cambiario y el cambio de pre- 
cios relativos. 

La explosión en la tasa de activi- 
dad laboral también tiene que ver con 
decisiones económicas donde el ni- 
vel de empleo no figuró nunca como 
prioridad: a) la abrupta profundiza- 
ción de las deficiencias salariales con 
los países limítrofes, que llevó a un 


aluvión inmigratorio incontrolable; 
b) el aumento de la edad mínima ju- 
bilatoria para emparchar el déficit 


previsional estatal, que hace que du- . 
rante cinco años casi no haya bajas. 
«en el mercado de trabajo, y c) la pér- 


dida del empleo por parte de los je- 
fes de hogar, que multiplica los 
miembros de la familia buscando em- 
pleo. : 

Ahora que la leche ya está derra- 
mada, lo peor que se puede hacer es 
pensar medidas que sólo atiendan al 
desocupado. Primero, porque paraes- 
ta magnitud de desempleo no hay re- 
cursos que alcancen. Segundo, por- 
que con estas tendencias si no se ac- 
túa en otros frentes, la tasa de deso- 
cupación de octubre superará el 20 
por ciento y la de mayo próximo el 
25 por ciento. 

La otra cuestión fundamental es 
que esta crisis de desempleo no es un 
problema que deban resolver 
la Iglesia, las asociaciones 
empresarias o los sindicatos. 
Esresponsabilidad y función 
indelegable del Gobierno di- 
señar un programa integral 
de lucha contra el desempleo 
que ataque simultáneamente 
los frentes principales: a) ter- 
minar con la destrucción de 
empleo por malas señales 
económicas; b) moderar el 
crecimiento explosivo de la 
tasa de actividad laboral, y c) asistir 
en la mayor medida posible a los ac- 
tuales desocupados. 

Si se aplica un programa integral 
de medidas factibles, aun sin revole- 
ar por el aire el programa económi- 
co, puede ser que en unos meses la 
tasa de desocupación baje un par de 
puntos. Si la audacia llegara a redis- 
cutir eféctos perversos de este mode- 


_lo, la mejora podría ser mayor. Pero 


sisólosehaceasistencialismo incom- 
pleto hacia el desocupado, el Gobier- 
no se estará comprando un estado de 
conflictos focalizados permanentes, 
como el desatado esta semana en San 
Juan. Porque la teoría de los agitado- 
res profesionales nunca tiene en cuen- 
ta que éstos encuentran eco única- 
mente en un clima propicio. 


* Socio de la consultora CEDETI. 


EL BAUL 
DE MANUEL 


Los precios no bajan solos 


No son comunes los pensadores -eminentes. Menos aún, su recíproca 
admiración. Por ejemplo, Wittgenstein admiraba a Sraffa, Sraffa y Ber- 
trand Russell admiraban a Keynes, y Keynes admiraba a Gesell. Lo que 
no significa que, por transitividad, Wittgenstein admirase a Gesell, pero 
sí que sus escritos no pueden tomarse a la ligera. Precisamente en su fo- 
lleto La cuestión monetaria argentina, publicado en 1898, propuso el ré- 
gimen de convertibilidad del peso establecido el 4/11/1899 por ley N* 
3871, el antecedente más parecido al régimen monetario argentino actual. 
El mes pasado hubo una baja de precios al consumo, y se tomó como un 
éxito del modelo, no obstante ménos ventas y más desempleo y quiebras. 
Esto decía Gesell en 1899: “Bien se sabe que la menor baja de precios 
alarma al mercado, porque en ella se reconoce el precursor y heraldo de 
un enemigo terrible: la crisis. Valorización de la moneda y crisis son si- 
nónimos. Es un hecho que ha salido ya de la discusión, con el que debe 
contarse, un hecho aceptado por todos los que estudian los problemas eco- 
nómicos, que la baja general de precios y las crisis económicas son tan ín- 
timamente ligadas que debe existir entre ellas una relación causal, nece- 
saria e inflexible. ¿Cómo calificar una política monetaria que favorece ar- 
tificialmente lo que la historia condena?, que favorece la valorización de 
la moneda, paralización en el desarrollo del comercio y de la industria, 
baja general de-precios, crisis. Buscamos lo que en todas partes es heral- 
do y compañero de las crisis económicas. Favorecemos la baja general de 
precios. Los precios bajan y sin embargo, no vemos la prosperidad que 
podemos esperar de un acontecimiento tan halagieño. ¿Dónde jamás se 
ha visto la prosperidad nacer de la baja general de los precios, acompaña- 
da de animación industrial y comercial? La coincidencia que todas las per- 
turbaciones económicas han sido siempre acompañadas de baja general 
de precios, sale demasiado de la órbita de la casualidad para no invitar a 
buscar entre ambos fenómenos una relación causal. Todos los fenómenos 
que se observan durante una crisis resultan ser consecuencias fatalmente 
necesarias de la baja general de precios. ¿Es posible imaginar una crisis 
económica sin baja de precios y una baja de precios sin crisis?”. 
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PorM. Fernández López 


Economías abismales 
Soy diabético. Lo supe al estar internado en el Hospital Italiano. Inicié 


to lugaren el ranking de de- 


allí el tratamiento. De pronto, la obra social (DOSUBA) cortó su vínculo 
con el hospital. Y allá quedaron, como tragados por el Triángulo de las Ber- 
mudas, el equipo de especialistas, los análisis, los Holters de presión, etc., 
y yo.flotando en el espacio: mi sueldo no me da para una prepaga, y mi tra- 
bajo no me da tiempo para perder mañanas en'el hospital público. Como 
en el poema de Brecht, eso le sucedía a los desocupados y empleados en 
Negro, pero yo no era ni uno ni otro y no me preocupé; hoy ladescobertu- 
ra me alcanza a mí, pero es demasiado tarde para preocuparme. ¿Y los de- 
más? Para 1/5 no hay empleo, más de 2 millones de desocupados; de ellos, 
un 5 por ciento recibe una limosna pública; el 95 por ciento restante ¿”vi- 
ven a costa de sus parientes o roban”, como dijo un economista? Para los 
4/5 con trabajo, el sistema no les ofrece un abanico de empleos, sino con- 
servar el actual al precio de “flexibilizar” las condiciones de labor: ver al 
igual sin empleg como:un enemigo, consentir cualquier jornada laboral, 
aceptar reducciones salariales, no ser indemnizado por accidentes y despe- 
dido sin más trámite. Para los jubilados, el mensaje es: nunca verán la me- 
nor mejora en sus haberes ya de hambre—, que incluso se difieren arbitra- 
riamente o pueden mermar al eliminarse los aportes patronales, que el PA- 
MI integra ahora la red de recaudación para pagar la deuda externa, y de 
las prestaciones médicas si te he visto no me acuerdo. El ocupado vive con 
temor de perder su empleo -convertirse en muerto civil- al día siguiente, 
el desocupado ya lo perdió, y el jubilado, sin esperanza alguna. Y no hay 
más categorías de trabajadores. ¿Qué comportamiento económico induce 
esa situación? La incertidumbre de las previsiones sobre ingresos induce a 
sustituir activos a largo plazo por activos a corto plazo; el plan económico 
se acorta hasta no durar más que el presente: se vive al día. Las mejores 
cualidades del hombre se sustituyen “por las actitudes y pasiones de una 
sala de juego” (Olivera). En el “89, en la híper, ocurrió ese fenómeno. Mien- 
tras duró, no hubo futuro. Para el trabajador —activo o pasivo, empleado o 
desempleado- esta “estabilidad” con “flexibilidad” produce efectos educa- 
dores similares y tan negativos como la inflación. 


_ dólares aun año, fondos que 


Central Puerto anunció 
que absorberá a una de sus | 
controladas, Central Neu- 
quén. La empresa genera- 
dora de electricidad infor- 
mó, además, que en el se- 
gundo trimestre de este año 
registró una ganancia de 
20,8 millones de pesos. 
Gran parte de esta abultada 
utilidad será distribuida an- 
ticipadamente entre los ac- 
cionistas: Central Puerto 
pagará dividendos corres- * 
pondientes .al período de 
seis meses contados desde 
el 1? de enero hasta el 30 de 
junio de este año, por una 
suma total de 12,4 millones 
de pesos. Es decir, que el di- 
videndo por acción será 
igual a 14,8 por ciento de su 
valor nominal, lo que equi- 
vale a 0,148 pesos por ac- 
ción. 


La revista especializada 
en finanzas internacionales. 
Euromoney nominó al Citi- 
bank como el mejor banco 
extranjero en la Argentina 
“por ser el más importante 
actor del sector financiero 
local, con más de 2700 em- 
-pleados y ocupando el quin- 
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pósitos y préstamos”. Euro- 
money precisó que ese lide- 
razgo en el mercado argen- 
tino se debe, además de una 
serie de elemento propios 
para triunfar en la actividad 
bancario, a que el Citibank 
“tiene también formidables 
contactos a nivel del gobier- 
no—a menudo logradas atra- 
vés de la renegociación de 
deudas— que le dan una pri- 
vilegiada ubicación a la ho- 
ra de pelear por negocios ta- 
les como el asesoramiento 
para privatizaciones”. 


La compañía transporta- 
dora de gas natural más gran- 
de de la Argentina registró 
una ganancia de 54,1 millo- % 
nes de pesos en el segundo 
trimestre, cuando en igual 
período del año anterior la 
utilidad había sido de 52,8 
millones. En el balance se- 
mestral, TGS acumuló ga- 
nancias por 97,6 millones de 
pesos. Este resultado positi- 
vo impulsó al grupo de con- 
trol a adelantar la distribu- 
ción de dividendos en efec- 
tivo por un total de 75,5 mi- 
llones de pesos: cada tene- 
dor de papeles de TGS reci- 
birá0,095 pesos porcadaac- 
ción. Por otro lado, el Ban- 
coRíorecibió el mandato de 
Transportadora para la colo- 
cación de un Euro-Commer- 
cial Papel por 50 millones de 


será destinados arefinanciar 
pasivos de corto plazo. 


La Unión de Trabajadores 
de Prensa de Buenos Aires 
iniciará el jueves de esta se- 
mana, a las 19 horas, en el 
Centro de Capacitación y 
Comunicación de laentidad, 
Alsina 779, una serie de 
charlas-debate sobre “La 
Desocupación”. El primer 
panel estará integrado por 
Claudio Lozano, Marcelo 
Matellanes, Roberto Frenkel 
y Rolando Astarita. 


